





An  analysis to the enormous  outstanding amount  of  JGB  issues.





























The present situation of Japanese government bonds (JGBs) is characterized by at least three factors.
1) The outstanding amount of JGB issues is enormous in both relative and absolute terms.
2) The present price of JGBs is already on a level too high for further rise.
3) The composition of JGB holdings is unusual, reflecting modest direct holdings by households, a
major source of surplus funds.
The following is the author’s view based on the outlook for several years ahead.
1) The outstanding amount of JGBs will exceed ¥600 trillion in a few years.
2) With the present level as a peak, the JGB price will go nowhere but down.
3) The JGB holdings composition will remain unchanged for a few more years.
This outlook urges us to review the JGB problem in perspective. Considering the ongoing stern realities,
the author wants to present his argument based on the best information available.
1) With the perception of the enormity of the outstanding amount of JGBs, a misleading or confused
notion of this reality, if any, should be eliminated. Unfounded remarks, such as that JGBs may fall
into default, house holds may be forced to buy JGBs, or one’s postal savings may not be refunded
should be categorically refuted by the government as its responsibility. In fact, the government does
not seem to have awakened to this accountability as a huge debtor.
2) Even though the JGB price declines, a usual rise in the yield to maturity would have little substantial
effect. The average term for holding JGBs by private banks is under five years, and a small rise in
the yield would have little significant downward effect on the JGB price. A normal degree of rise
would be absorbed by the simultaneous increases in stock prices, or by an improvement in the return
on lending. The problem is an inflation-induced sharp rise in the yield that may cause a slump in
JGB prices. Inflation should be avoided at any rate.
3) Both the government and the private sector should endeavor to normalize the JGB owning
composition. Public institutions, which hold a major portion of JGBs in place of households, should
disclose their actual investments portfolios, and make efforts to rectify this lopsidedness. For the
sake of a balance with private financial institutions, household funds should depart from postal
savings. Japan should endeavor to become, as soon as possible, a country where households are
willing to use securities such as stocks and bonds in managing their financial assets.
This observation shows the author’s viewpoint on how to approach the problem of JGBs, one of the
greatest challenges to Japan, which has implications too far-reaching to fully treat in this short paper.
国債　借替債、償還期間、郵便貯金、資金循環表






















































































　   公債発行額 公債残高 公債 国債費 うち A B
年 残高 （当初） 利払費 ─ ─
度 うち特例 ─ （当初） 一般 一般
実績　億円 公債残高 GDP A B 会計 会計
元 66,385 1,609,100 38.6 116,649 111,321 19.3 18.4
（10.1） （640,901）
２ 73,120 1,663,379 36.9 142,886 110,694 21.6 16.7
（10.6） （640,197)
３ 67,300 1,716,493 36.2 160,360 119,301 22.8 17.0
（9.5） （641,317）
４ 95,350 1,783,681 36.9 164,479 121,157 22.8 168
（13.5） （626,020）
５ 161,740 1,925,393 39.5 154,423 116,614 21.3 16.1
（21.5） （610,759）
６ 164,900 2,066,046 42.0 143,602 115,875 19.6 15.9
（22.4） （642,272）
７ 212,470 2,251,847 44.9 132,213 116,505 18.6 16.4
（28.0） （674,927）
８ 217,483 2,446,581 47.5 163,752 117,031 21.8 15.6
（27.6） （768,770）
９ 184,580 2,579,875 49.6 168,023 116,821 21.7 15.1
（23.5） （830,795）
10 340,000 2,952,491 57.5 172,628 115,892 22.2 14.9
（40.3） （1,078,427）
11 375,136 3,316,687 64.5 198,319 113,682 24.2 13.9
（42.1） （1,344,795）
12 330,040 3,675,547 71.6 219,653 107,432 25.8 12.6
（36.9） （1,584,402）
13 300,000 3,954,530 約 79 171,705 104,023 20.8 12.6
（35.4） （1,790,645）



































年度 一般会計Ａ 国債費 Ｂ うち債務償還 利払いＣ 事務取扱
Ｂ÷Ａ Ｃ÷Ａ
10年度 843,918 176,985 21.0 67,503 107,955 12.7 1,527
11 890,374 202,719 22.8 96,401 104,941 11.7 1,378
12 893,210 214,461 24.0 113,275 99,869 11.2 1,316
13 863,526 162,840 18.9 62,913 97,779 11.3 2,148
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 預金取扱機関 国内銀行 472,114
農林水産金融機関 163,343
中小企業金融機関 139,574
 その他金融機関 投資信託 85,804
証券会社 94,295






























































































































































































































13年度 14 15 16 17
歳出 国債費 17.2 16.7 17.3 18.6 19.2
地方交付税等 16.8 17.0 19.2 20.8 21.8
一般歳出 48.7 47.5 49.0 50.9 51.4
計 82.7 81.2 85.5 90.3 92.4
歳入 税収 50.7 46.8 46.4 46.1 46.1
その他収入 3.6 4.4 3.5 4.5 4.3
公債金 28.3 30.0 35.6 39.8 42.0




































































年度 要償還額 借換債発行額 年度末公債残高 利払費
14 753,400 696,200 4,139,600 96,200
15 822,300 756,200 4,452,300 97,500
16 842,900 778,200 4,809,100 97,500
17 1,030,900 941,000 5,158,900 100,300
18 1,115,900 1,021,400 5,498,100 103,500
19 1,237,200 1,126,000 5,818,900 106,000
20 1,394,700 1,273,800 6,125,600 109,900
21 1,347,900 1,254,700 6,460,200 114,300
22 1,376,200 1,277,700 6,789,800 121,300
23 1,366,100 1,274,300 7,126,400 127,300
24 1,401,400 1,299,400 7,448,500 132,000
25 1,477,400 1,368,700 7,764,100 137,300
26 1,533,500 1,419,100 8,074,260 143,700







































































































































































（３年度末） ９年度末 10年度末 11年度末 12年度末 13年度末
有価証券 115,558 123,410 121,486 136,244 176,021 156,588
国債 24,483 30.827 31,339 　43,188 　70,742 　63,327
　地方債 6,667 9,268 9,534 　10,178 　10,126 9,982
社債 24,236 16,893 17,665 　17,801 　18,992 　19,165
株式 33,020 42,928 42,662 　44,476 　44,306 　34,345
　貸出金 486,800 505,839 486,918 475,405 473,579 455,683
資産合計 836,542 796,932 755,381 737,265 802,058 754,572
　預金 551,316 508,812 488,221 494,232 510,838 522,638
自己資本 28,751 22,918 33,632 　35,121 　36,466 　29,059
表９　全国銀行有価証券保有額
単位　10億円















































10年度 11年度 12年度 13年度
コア業務純益 4.8　兆円 5.0 4.7 5.5
債券５勘定尻 0.9 （－）0.1 0.4 0.4





有価証券 11,874,874 17,520,047 16,309,350
国債 3,662,453 7,661,730 7,544,848
地方債 142,732 241,286 423,210
社債 901,414 890,966 1,160,750
株式 4,914,734 5,249,524 3,912,283







１年以内 4,886,876 （63.7％） 3,253,051 （43.1％）
１年－５年 1,857,944 （24.2％） 3,960,729 （52.4％）
























国債保有額 10,554,751 10,114,287 7,090,785
評価益 （－）16.144 37,073 5,699
償還予定
１年以内 3,854,025 （36.5） 2,179,224 （21.5） 1,981,034 （27.9）
１－５年 4,435,047 （42.0） 6,340,438 （62.7） 1,901,116 （26.8）
５－10年 2,265,678 （21.5） 1,324,773 （13.1） 2,957,696 （41.7）
10年超 0 269,435 （2.7） 250,937 （3.5）
　　　計 10,554,751（100.0） 10,113,870（100.0） 7,090,783（100.0）
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Ⅲ　国債問題への提言
1　残高増加にたいして
（1）　政府は債務者として説明責任をはたせ
　わが国の政府は、史上まれにみる巨額な債務
をかかえている当事者である。それが債務者と
しての説明責任を適切にはたしているとは思え
ない。国民にたいして平易でわかりやすい広報
を展開しなければならない。昨年の本稿「間違
いだらけの国債論議」で述べたが、国債にかん
　他の主要銀行のポートフオリオもながめてみ
た。注目すべきは、みずほホールデイングスは、
13年度末ですでに国債の評価損が発生している
ことである。保有国債の期間構造も各社ごとに
異なっている。UFJグループが比較的ながいも
のにシフトしており、国債価格下落のリスクに
たいして脆弱な姿をあらわしている。
　結論はこういうことになる。
　大手都市銀行の国債は満期償還までの期間を
平均５年とする。この仮定は上記の期間分布か
らみて長いかもしれない。国債価格が0.5％から
2.5％まで200ベイシスポイント下落すれば、100
円のものが93.2円にさがる。その時、7.4兆円の
国債を保有している東京三菱銀行の評価損は約
5000億円である。どうように各行の13年度末の
残高をもとに、平均年限を５年とすれば、みず
ほ7100億円、三井住友6900億円、UFJ4800億円
の評価損となる。
　この程度の損失ならば、長期金利が200ベーシ
スポイント上昇するとき、ふつうは発生する株
価の値上がりや、貸出し利ざやの改善で補うこ
とができるはずである。
　けれども、300、400ベーシスポイントの価格下
落なら、値下がり損失は甚大である。長期金利の
大幅な上昇にたいして、大銀行の抵抗力は弱い。
する関係省庁の情報開示は不適切である。専門
家同士だけで通用する用語でなく、一般の常識
でわかる説明をこころがけるべきだ。「国債発行
30兆円」はその最たる例である。国債と公債、財
投債と財融債、４条国債と建設国債、特例国債
と赤字国債、など同じことを別の言葉であらわ
すことが多い。用語の統一や定義の明確化が必
要である。財務省、日本銀行、内閣府などが発
表する統計は、くわしすぎたり、大切な情報が
不足したり、発表を中止したり、まことに不便
である。１冊で国債のすべてがわかる平易な統
計集はだせないものだろうか。
　財務省は14年９月に「財政の現状と今後のあ
り方」という40数ページの冊子を発表した。国
債の統計もいくぶんは出ている。このパンフ
レットを入手するには、ウエブ以外は霞ヶ関へ
取りにゆくしかない。いま企業はインベスター
リレーションを重視して、広報担当者を強化し
ている。世界最大の債務者のＩＲ部門は、それ
なりに充実させなければいけない。
これこそ、民間に委託すれば簡単に改善が実現
する業務である。
（2）　国債残高のわかりやすい中期展望を毎年作
成せよ
　国債が将来どこまで増加するのか、政府の発
表データはほとんどない。本稿では財務省が予
算成立後に発表した試算を引用したが、このよ
うな長期展望の発表をもっと充実すべきである。
じつは14年１月18日に経済財政諮問会議に提出
された内閣府作成の資料がある。会議での「構
造改革と経済財政の中期展望」の審議のための
参考としてつくられたものだ。さまざまな前提
をおいてだが、2006年（平成18年度）までの「マ
クロ経済の姿」と「国と地方の財政の姿」を数
字でえがいている。財務省の試算とは定義がち
がうが、公債等残高も、18年度およびそれを延
－ 34－
国債発行残高の増大に関する注目点
長した22年度について試算している。財務省の
試算よりは、前提の種類が多く、国の各分野を
網羅しており、いちおう本格的な試算といえよ
う。こうした数字が的中するかどうかは問題で
はない。政府は毎年、こうした条件ならばこう
なりますという姿を国民に提示すべきである。
それが国民との対話である。国債残高がふえつ
づけることを、国民に納得してもらう、増加を
すこしでも抑制するには、歳出削減以上に税収
の増加が不可決であることを、くりかえし理解
してもらうためにである。
　15年度予算が成立すれば、また２月ごろ例年
のような「財政の中期展望」を発表するだろう。
そのときがチャンスであり、いままでにない懇
切な国債残高の展望をのぞみたい。
（3）　いたずらなデフオルト論を排除せよ
　国債の格付けがさがった。イタリアはもちろ
ん、ボツワナ以下になったというので、ひと騒
ぎがあった。ロシアやアルゼンチンのように、国
のデフオルト論もマスコミがとりあげていた。
これにたいして、政府は明確な説明をし、そう
いうことは起こらないことをあきらかにすべき
である。それは、論者もふくめて金融を研究す
るものの責任でもあろう。
　いまの日本国債は、外貨準備が底をつけば払
えなくなる外国債ではない。円建てで国内で発
行されている。外国人も国債を保有しているが、
保有比率は４％にみたず、外国の保有者がなに
かの事情で一斉に売却してくれば、市況の下落
はあるとしても、国債の元利が償還不能になる
ことはありえない。国債は将来の税収を担保に
した国の債務である。国家が存続していれば、わ
が国の敗戦やソ連の崩壊のような連続性の遮断
がなければ、国家に徴税機能があるかぎり、国
債はいずれは償還されるものである。
　わが国では第２次大戦後の記憶が強烈である。
むしろ、あのときの状況をわかりやすく再現し
て、デフオルトはあのような状況ならおこる、あ
のような状況でしか起こらないことを説明すべ
きである。しかも家計にとって悲惨であったの
は、国債の元本、利子が支払われなかったこと
でなく、インフレによって貨幣価値が暴落した
結果であったことを明かにすべきである。財務
省も日本銀行も国債にかんするホームページは
掲載しているが、本稿でとりあげたような基本
的な危惧にかんして充分な説明がなされてない。
巨額な残高、価格下落懸念、異常な保有構造へ
のおそれにたいして、正面からむかった説明姿
勢がみられないのである。
2　価格下落に関して
（1）　株価の上昇で取り戻す
　国債価格はこれ以上あがることはない。株価
でいえば日経平均の４万円というレベルである。
国債を大量に保有している民間銀行、官民の年
金、郵便貯金などは、国債価格の下落の影響を
うけるだろう。最終利回りが100ベーシスポイン
ト程度あがるていどの価格変動は年になんども
起こりうる状況にある。トレンドとしても10年
以上前の８％台にもどることはないとしても、
現在のような１－２％のレベルからはぬけだす
だろう。そのときは、従来なら機関投資家は、株
式の値上がりで充分とりもどした。なだらかな
金利の上昇は景気の底入れから回復を反映する
ものだから、やがて企業収益が回復して株価が
あがるのが通例だからである。　しかし、今回
は国債を大量に保有している機関が株式の保有
をへらしている。したがって、従来のように、金
利上昇期における国債での含み損、実現損を株
価上昇でうめあわせる仕組みが弱くなっている。
機関投資家の資産運用は、債券を株式におきか
える姿勢がいまから必要であろう。
　問題は銀行である。今回、銀行は自己資本の
－ 35－
経営・情報研究No. ７（2003）
範囲でしか株式は保有できないとし、日銀が異
例の株式買取スキームを発表した。これは当面
の自己資本比率防衛の異例な政策でしかない。
短期の対策と中長期の対策はべつである。日本
の株式は今後も値下がりがつづくことを前提と
した、議論や施策がおおいのは遺憾である。米
国の銀行が株式を保有していないからといって、
日本の歴史を無視しておなじにするのは無理が
ある。銀行はかつてのような株式持合いをする
べきではないが、正常な資産運用の手段として
株式投資を制限するならば、国債の価格変動の
リスクだけを背負うことになる。金融システム
不安に対処した、まさになりふりかまわぬ日本
銀行の政策は、一日もはやい撤廃がのぞまれる。
（11月29日　日本銀行の株式買入れは始動した。）
（2）　新円切り替えへの不安
　日本国債のデフオルトはない。
　国債は、インフレにもならないのに紙切れに
なることはない。
　しかし、投資家に国債をこれ以上もちたくな
い心境にさせる提案はいつもでてくる。これが
国債価格下落を助長するだろう。たとえば、14
年９月17日、日本経済新聞での対談で慶応義塾
大学の深尾光弘教授は発言している。デフレか
らの脱出には「一種の「マイナス金利」政策を
採用する必要が出てくる。政府が元本保証して
いる金融資産にすべて、物価下落率プラスアル
フアの税金を課すのだ。全額保護が続く銀行の
決済用預金や、郵便貯金、簡易保険、国債、政
府保証債などに加え、現金が課税対象になる。16
年の新円切り替えの際に課税を実施すると宣言
すればいい。」これはすごい意見だ。信用リスク
ゼロの金融資産だけに、保有税をかけて、株式、
社債、ＣＰなどのリスク資産や非金融資産の保
有をふやそうとのねらいだ。現金にどうやって
課税するか、徴税技術論としても興味があるが、
それを新円切り替えとからめるだけで、こうし
た意見は国債価格下落の要因になる。民間から
のいろんな提言がでることは歓迎すべきである。
政府は取りいれるものは採用したらよい。しか
し、家計は何かあたらしい案がでるたびに不安
にかられる。いまの政府への信頼がないから、新
円切り替えの時に、なにかやりそうだとの疑心
暗鬼はある。これをぬぐいさらなければ、国債
価格のソフトランデイングはむつかしい。
（3）　インフレはおこしてはならない
　債務者が長期債務のくびきからのがれるには、
インフレほど楽なものはない。600兆円にもなる
国債残高の償還は、いまの物価水準では無理だ
から、インフレ待望論が起こる。しかも、現在
は行きすぎたデフレで、ある水準、前年比２％
まで物価をあげるのはよいこととされ、政策も
それを指向している。デフレからの脱出がむつ
かしいように、いったん火がつたインフレのコ
ントロールができないことは、なんども経験し
ている。高い物価の上昇が金利の上昇をもたら
し、国債価格は暴落する。償還分の政府負担は
実質的にかるくなるが、
　まだ当分、膨大な借替債を発行しなければな
らない。金利の上昇は毎年の利払い費の増加を
もたらすであろう。インフレの影響は戦争が終
わったときのような、単純な債務者利益とばか
りにならない。
　
　小泉内閣は14年９月30日に内閣改造をおこな
い、柳沢氏にかえて竹中経済財政担当相に金融
担当も兼務させた。まだ進行中のドラマだが、重
要なので記録しておくと、９月17日、日本銀行
による銀行保有株式の買取り発表、内閣改造と
同時に銀行の不良債権処理の加速化、公的資金
の再注入方針を決定、10月８日、ペイオフ完全
実施の２年延期を決定した。
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　10月上旬現在、竹中大臣は日本銀行にインフ
レターゲットの導入をふくめた、政府と中央銀
行の政策協定（アコード）の締結をせまっている。
　国債価格下落の危機はこんごの、正常な経済
では大きなものではない。年数％以上で物価が
上昇するとき、それがつづくときがハードラン
デイングである。
　インフレを絶対におこしてはならない。異例
の政策を連打してきた日銀にとって、それが最
重要な課題である。
３　保有構造に関連して
（1） 国債管理政策はあるか
　金利が上昇する課程で、大きな影響をうける
のは債務者である政府である。
　新規にこれから発行せざるを得ない3－40兆
円について、毎年の利子負担がふえる。それ以
上に大きいのは借換債の利子負担の増加である。
国債の償還予定額は14年度　74兆円、15年度　
43兆円、それ以降　16－ 22年度　20－40兆円
規模である。すでに発行されている国債の利率
加重平均は 2.68％（13年３月末）であり、これ
は５年前の 4.64％、10年前の 6.10％からいちじ
るしい低下である。これまでは低金利が救いに
なってきた。こんごの国債償還の予定額はき
まっており、いつ何年債が償還されるかもわ
かっている。政府および、国債発行の事務に関
わる日本銀行としては、毎年、何年債をどれだ
け発行するかの読みがこれまで以上に重要に
なってくる。マーケットの年限別需給をよみ、国
債発行を順調に消化させるためにだけでなく、
金利上昇のなかで、政府の利払い負担をいかに
小さくとどめるかの視点からである。
　国債管理政策はわが国で存在しているのであ
ろうか。財政を改善して国債の残高を削減する
のが、最重要な管理政策だがすでには発行して
しまった残高がへらないならば、借換債を最適
に管理するしかあるまい。その体制の強化がの
ぞまれる。
（2）間接保有のリスクを開示せよ
　国債の残高はふえる一方で、国債の保有構造
はむこう数年間おおきくは変わらない。
　そうなると、日本銀行、政府系金融機関、財
政融資機関、郵便貯金、公的年金など、広義の
公的部門が、14年度末において224兆円と国債・
財融債の発行残高の半分を保有するという構造
もかわらない。このうち、財政融資機関の71兆
円、郵便貯金の51兆円、公的年金の25兆円は国
民があずけている貯金、保険金、年金の掛け金
を原資にしている。家計が自分では保有する気
がない国債を、公的機関がかわって保有してい
る。家計はそれにたいして何もいえないから、は
たして将来、郵便貯金や簡易保険は安全なのか
と心配もする。
　これらの公的機関は資金運用の実体をあきら
かにすべきである。すでにやっていると反論が
あるだろう。たとえば、財政融資機関は毎年８
月に発行される「財政投融資レポート」に資金
運用部特別会計として、貸借対照表、損益計算
書などを掲載している。保有有価証券の総額と
そのうち長期国債、短期国債など商品別記載も
ある。しかし、国債の評価損益の情報はない。国
債の残存期間別の情報としてあるのは国債をふ
くむ有価証券全体の残存機関別データだけであ
る。民間銀行は銀行法によって、膨大なデイス
クロ資料の作成を義務づけられている。高価な
何百ページの冊子は、各店で無料配布している。
それにくらべるとちがいが大きい。
　郵便貯金のデイスクロは、財政融資機関より
はすすんでいる。ホームページをみれば、「郵便
貯金資金の運用状況」がでており、そのなかに
保有国債の残存期間別残高が開示されている。
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（２）未踏の領域における中央銀行
山口副総裁講演　14.7.3　日本銀行
（３）第 117回事業年度（平成 13年度）決算について
14.5.29　日本銀行
（４）日本銀行の政策・業務とバランスシート
14.7.29　日本銀行
（５）全国銀行の平成 13年度決算について
14.8.14　日本銀行
（６）最近のマネタリーベースの増加をどう理解するか
14.8.2　日本銀行
（７）国債統計年報　　平成 11年度　　財務省理財局編
13.3.26　財務省印刷局
（８）財政関係資料　　平成 14年度　　参議院予算委員
会調査室編　14.3.4　財務省印刷局
（９）アメリカの国債管理政策
池島正興　10.4.3　同文舘
（10）日本国債の研究
冨田俊基　13.7.26　東洋経済新報社
（11）市場から国債を考える
平山賢一編　14.4.20　ISコム
（12）国債暴落
高田創　住友謙一　13.11.25　中公新書
（13）日本国債は危くない
久保田博幸　14.9.20　文春新書
（14）幸田眞音　緊急対論　日本国債
幸田眞音ほか　14.8.25　角川書店
（15）資金循環表にみる 90年代の金融構造
青山浩一郎　00.10.12　多摩大学研究紀要
（16）間違いだらけの国債論議
青山浩一郎　01.10.11　多摩大学研究紀要
　　　　　　　　　　　
（17）日本銀行、財務省、内閣府、郵政事業庁、ホーム
ページ
以上
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52.7兆円の国債残高のうち、１年未満が17％、５
年超が36％と、大手都市銀行にくらべて長期シ
フトしており、価格下落の影響はおおきいとお
もわれる。このような、国民から預かる資金の
運用の詳細を開示しなければならないし、われ
われは注視しなければならない。
（３）国債を家計が保有する国にしたい
　家計は国債をわずかしか保有していない。ま
して株式、投資信託からははなれている。
　収入の増加がみこめないから減少をつづける
金融資産をリスクフリー資産にシフトさせてい
る。国債は安全性のたかい、流動性のたかい金
融資産である。
　家計の資産運用に本来はかかせない商品であ
る。本稿では家計の国債保有比率の増加に否定
的だが、それでいいとは思っていない。国民が
よろこんで国債を保有する国が理想である。そ
のためには、郵便貯金の改革が不可欠であろう。
民間の大手銀行がまさに国有化されつつある。
こうした状況で郵便貯金がこのままで存続する
のは不合理である。郵便貯金が国債、株式、社
債、投資信託などの有価証券にかわるように、税
制改革、投資家教育、新商品開発が必要である。
　日本銀行が国債、株式を大量に買いつづける
国から早く脱却して、国民がすすんで有価証券
での家計の資産運用をする国へかわりたい。そ
の鍵となるのは、民間金融機関による国債を利
用した新商品の開発である。株式と国債のス
ワップも考えてよい、かつての「中期国債フア
ンド」のような商品が、現在の知恵と技術で創
造されることを期待したい。
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